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二萬九關將受考驗

港股前日反彈回升二二八點，昨日
先揚後挫，又失地四○○點。反彈所得
已跌突有餘。收市恒指報二九二九六，
跌百分一點三，是今年新低。

投資者對後市能否扭轉劣勢，仍然
信心不足，這反映在股價上，甫有多少
上升水位，即見回吐貨大舉推出。由於
擔心中美貿易戰越演越烈，避險情緒升
溫是自然反應，加上離七月六日美國聲
稱開徵關稅實施之日期越來越近，不少
投資者情願 「減磅」，不願處於風口之
下。

這兩日的走勢，亦多少說明問題。
其一是高點止於三萬關，這將是日後一
條重要的分水嶺。若重越，有機會轉勢
，否則二萬九關難免要受考驗。前日恒
指高點為二九九四四，昨日則為二九八

八二，均低於三萬點。其二，每日的低
點仍在一級一級往下探。前日低點為二
九四○六，昨日則是二九二八五，表現
乏善可陳。自然，這只是兩日的數據，
未足以形成趨勢，但我頭牌認為值得警
惕，不宜掉以輕心。

小米上市的國際路演正在舉行，但
因為市況不就，估值額已下調，集資額
也減少，還有是部分股份是原有股東的
舊股減持出售。這一些，均不及先前估
計那麼理想和樂觀。昨日所見，科技股
有被拋售跡象。例子是舜宇，大瀉十四
元一角，低收一四三元，跌幅多達百分
九。騰訊四○○元關再告失守，還有瑞
聲，亦跌百分一點五。

以現時下跌的速度，恒指二九○○
○關將受考驗，似是難以避免之事了。
處此情勢， 「五窮」應驗之後又 「六絕
」，而會否真的 「七翻身」，仍在觀望
中，起碼我會等到七月六日過去，才再
評估整個局勢。

睿見績優負債率低 利併購

自2017年9月1日起，正式實施《民
辦教育促進法》，民辦學校的舉辦者可
自由選擇學校屬牟利性或非牟利性。另
外，根據弗若斯特沙利文報告，中國民
辦基礎教育行業的總收入自2012年的
1241億元（人民幣，下同）增至2015年
的1842億元，且於2020年將增至3255億
元，複合年增長率分別約為14.1%及
12.1%。民辦教育行業在未來3至5年，
仍將處於一個高速發展階段。

睿見教育（06068）乃華南地區最
大的經營高端小學及中學的民辦教育集
團。截至2月28日半年多賺35%至1.45億
元，集團目前在廣東、山東和遼寧經營
7所民辦中小學，期內收入按年上升
18.8%至約5.9億元。總招生人數增加
29.5%至41180名學生，學校總容量增加
約50.2%至49804名學生。於2017年9月1
日，集團收購了位於中國廣東省揭陽市
一所民辦學校的控股權益，另外在內地
6個校園經營7所高端民辦學校。上半財
年集團毛利率按年下降2.1%至44.2%，

主要因為新收購的揭陽學校毛利率較低
，管理層表示隨着學生人數增加及學費
住宿費提高，相信下半財年毛利率會有
所提升。

集團逾九成收入來自廣東省，集團
各管理層表示未來會積極布局粵港澳大
灣區，目前集團已經在區內5個城市辦
學或簽訂辦學協議，其餘4城正進行前
期接洽。集團現金有約8.7億元，而淨
負債比率僅為15%，有助併購。

內地教育市場龐大，隨着二孩政策
開放，優質教育亦有需求。中美貿易糾
紛再度發酵，相信教育行業較少受影響
。今年上半年教育板塊跑贏恒指，待整
體大市回暖後，相信再受資金追捧。預
期大灣區發展將促進經濟，並提供更多
商機予社會支援服務，如廣東省的高端
民辦中小學教育。故建議約6.7港元買
入，目標價為7.8港元，止蝕價為6.1港
元。

（筆者為持牌人士，並沒持有上述
股份）

梁志天設計客戶知名度高 建議認購

受惠於供給側改革及更嚴格的環保政策
，自去年起氟硅行業開始步入景氣周期，相
關股份可看高一線。本周筆者推介東岳集團
（00189），因其為氟硅行業龍頭，擁有最
全面的產業鏈，可受惠行業景氣度提升，前
景可憧憬，加上估值吸引，值得留意。

高分子材料及有機硅潛力大
集團主要從事製造、分銷及銷售製冷劑

、高分子材料、有機硅及二氯甲烷、聚氯乙
烯及燒鹼以及其他；並在中國從事物業開發
業務。截至2017年12月底止全年業績，集團
收入按年上升27.2%至101.37億元（人民幣
，下同），毛利率上升9.6個百分點至30.2%
，純利按年上升1.7倍至16.01億元，表現突
出。除傳統製冷劑業務外，高分子材料及有
機硅業務均有強勁增長，而且未來高增長仍
可期。

高分子材料方面，集團擁有製冷劑主要
產品R22遠超配額的產能，可作為原料生產
含氟高分子材料，不但充分利用產能，還可
節省成本，令產品更具競爭力。去年下半年
，集團最新一代國產氯鹼膜DF280正式投產
，各運行指標均達到世界先進水平，效益亦
將逐步提升，增長潛力大。

有機硅方面，海外六大企業佔據全部海
外產能，而中國產能佔全球產能超過一半，
隨着較高的技術資源壁壘及環保監管趨嚴，
集中度持續提升，同時未來兩年新增產能有
限，全球面臨供應缺口。早前世界有機硅巨
頭陶氏化學已提高多類產品價格，而集團亦
計劃未來3年將25萬噸DMC產能擴充至55萬
噸，前景可憧憬。

估值方面，以6月21日收市價6.86港元
（下同）計，東岳集團市盈率（P/E）和市
帳率（P/B）分別為7.46倍和1.79倍，估值
吸引。集團擁有全面的氟硅產業鏈，競爭優
勢大，加上每年維持派息，攻守皆宜，建議
投資者在6.7元附近買入，目標價9.0元，止
蝕位6.0元。

（筆者為證監會持牌人士，並沒持有上
述股份）

本港與內地股市受貿易戰升溫拖累
，恒指周二單日急瀉近千點，成交超越
1500億元，不計MSCI換馬當日則為近
兩個月以來最多。即使恒指周三反彈，
仍未能重上三萬大關。昨日恒指一度升
一百點，收市亦倒跌收場，反映大市未
見穩定。

美國上周五公布首批500億美元中
國貨品關稅清單，中國漏夜便對同等貨
值的美國進口商品報復性加徵關稅，其
後特朗普於周一稱如中國關稅落實便將
再對額外2000億元中國貨物徵收10%關
稅，中美貿易戰經歷數個月談判後終邁
入白熱化階段。市傳中國國家副主席、
素有 「救火隊長」稱號的王岐山將可能
於月尾或7月頭訪美，相信中美雙方的
貿易摩擦屆時會有所突破，不過在此之
前大市應不會找到明確方向。

另外，要留意今日舉行的油組會議
，一旦油組及非油組成員落實增產，導
致油價受壓，繼而令到未來通脹預期及
加息預期減弱，股市或會藉此出現一輪
反彈。加上今晚是美股的四期結算及A
股的股指期貨結算日，投資者將在今日

過後部署下季倉位，相信大市在短期內
的走勢有機會較為反覆，最壞情況可能
下試年內低位29129點。

大市氣氛儘管觀望，新股市場亦不
乏具知名度的優質企業。我會留意正式
招股的梁志天設計集團（新股編號：
02262），這是本港首間 「純設計」業
務的上市公司。集團由創始人香港著名
設計師梁志天先生於1997年創立，現時
已成為行內龍頭，亦是亞太地區規模最
大及行內知名度極高的室內設計公司之
一。根據弗若斯特沙利文報告，以2017
財年按收入計，集團在中國內地及香港
室內設計及陳設服務業中（並無提供任
何裝修服務的室內設計服務供應商）位
居第二，2016年及2017年純利分別為
5437萬及8427萬港元，期內逾七成收入
來自經常性客戶。

集團現時有數百名客戶，包括知名
酒 店 營 運 商 及 發 展 商 如 Shangri-la
Hotels Pte Ltd.，嘉華地產、仁恒置地
集團、中駿置業及雅居樂等等。2017財
政年，集團與五大客戶已維持介乎3年
至11年的業務關係。2014年A股上市公
司江河集團收購了七成權益，為現時母
公司。集團可從母公司在內地的建築建
設及醫療保健服務業務網絡中，得到不
俗的協同效應，有效擴大內地市場。公
司具知名度，而且前景樂觀，建議認購
新股。

氟硅行業景氣
東岳前景可期

中歐力抗美保護主義

▲美國貿易保護主義不得人心，推出限制貿易措施與政策，強迫貿易對手讓步，
有如向全球勒索敲詐

中行呈超賣 短線看4.1元

於中美貿易戰的陰霾下，港股走勢
明顯波動，對沖基金等更藉消息大舉造
淡，回顧恒生指數由兩星期前的31500
點水平，急轉直下挫逾2000點至日前的
29300點邊緣。策略沽盤銳意拋售指數
成份股，尤其佔成份比重高的股份，加
深大市調整幅度的同時，亦加速跌勢，
配合期指等衍生工具套利。

最近的下跌走勢之中，中資銀行股
壓力重重，是拖低大市的因素，不過預
期一輪拋售潮過後，內銀股可出現強力
反彈，屆時則成為帶動大市爬升的動力
來源。

從技術走勢分析，中國銀行（
03988）於最近下跌走勢之中，技術指
標已迫近超賣區，連番下挫後，跌穿50
天移動平均線的4.17元，牛熊分界線
250天線的4.05元亦失守，以日前股價
迫近3.9元計算，已遠低於50天線的水
平，形成一定的反向動力，種種技術分
析均支持股價反彈。預測宏觀因素稍稍
回暖，市況喘定即可出現強力反彈，屆

時重返10天平均線可待，目前此線在
4.1元。

至於中行的基本分析強，市盈率在
6倍以下，而且市場亦預期集團盈利可
以維持平穩增長，因此預期市盈率極偏
低，惟資金流向等市場因素未見配合，
導致股價長期處於偏低水平。相信短期
急跌之後，會有短線投入作價值投資，
推動股價追落後。以一個合理的平均市
盈率12倍計算，一旦市場投資文化出現
變遷，此股的上升潛力可強。環顧其他
指數成份比重高的內銀股，亦具備同樣
的基本因素，上升潛力不俗。

伺機在3.9元邊收集，中長線目標
在4.6元，而第一個上線目標在10天線
的4.1元。

美國到處挑起貿易戰之際，將在下周一在北京舉行的第七次中歐經貿高層對話
顯得十分重要，預期會圍繞支持和推動全球化、深化和擴大中歐合作，成為一股捍
衛自由貿易的正義力量，可對美國貿易保護主義當頭棒喝。

深化合作推動全球化
今年是中國改革開放四十周年，又是

中歐全面戰略夥伴關係建立十五周年和中
歐領導人會晤機制成立二十周年，中歐經
貿合作可說迎來歷史新機遇。

事實上，美國貿易保護主義不得人心
，推出限制貿易措施與政策，強迫貿易對
手讓步，有如向全球勒索敲詐。繼向中國
五百億美元商品加徵關稅之後，又準備制
定二千億美元商品加徵關稅清單，還威脅
隨時再額外對二千億美元商品加徵關稅，
美國貿易保護主義如此囂張、咄咄逼人，
中國別無選擇，必然會作出強而有力反擊
，包括數量型與質量型反制措施。

成自由貿易重要堡壘
事實上，美國貿易保護主義犯眾怒，

國際社會對美國單邊主義行為強烈不滿，
全球逐步形成一股力抗保護主義、支持多
邊貿易體制的正義力量，其中中歐合作，
可以成為自由貿易重要的堡壘。

其實，貿易保護主義來勢洶洶，美國
正在到處挑起貿易戰。繼中國之後，歐洲
也無可避免成為美國開刀目標。特朗普政
府表明不滿大量德國生產汽車出口到美國
市場，可能向進口汽車加徵關稅，歐洲必
將首當其衝。

中歐聯手美輸得更多
因此，此時中歐加強合作十分重要，

可向美國發出聯手推動全球化、力抗保護
主義的信息，警告美國不可輕舉妄動。

事實上，中國與歐元區經濟總量合共
二十二萬億美元，比美國的十八萬億美元
高出兩成，加上中歐市場與人口規模也遠

在美國之上。因此，在貿易戰之中，中歐
與美國之間形成強弱懸殊局面，美國根本
無得打，輸得更多。

事實擺在眼前，美國貿易保護主義沒
有前途，佔不到便宜、處於下風之餘，還
陷入孤立困局，美國應該迷途知返，立即
放棄損人不利己的單邊主義、保護主義。

心水股 中國銀行（03988）
梁志天設計（02262）
東岳集團（00189）
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